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Abstract
The Policy Research Working Paper Series disseminates the findings of work in progress to encourage the exchange of ideas about development 
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names of the authors and should be cited accordingly. The findings, interpretations, and conclusions expressed in this paper are entirely those 
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Policy Research Working Paper 5372
The magnitude of the public liabilities incurred as a 
result of the unprecedented government action in the 
wake of the financial crisis of 2008–2009, and the 
consequences of exiting from the projected high debt 
scenario, have become a major source of concern about 
a future sovereign debt crisis. As Low-Income Countries 
(LICs) face unique challenges in debt management 
(DeM) due to their more limited financing sources and 
higher capacity constraints, their ability to successfully 
manage their public debt burdens effectively through a 
crisis of this magnitude is far from assured. Therefore, 
the challenges of the last two years will require a re-
evaluation of existing DeM strategies in LICs, focusing 
This paper—a product of the Economic Policy and Debt Department, Poverty Reduction and Economic Management 
Network—is part of a larger effort in the department to identify and address developing country vulnerabilities in the face 
of financial and economic crisis. Policy Research Working Papers are also posted on the Web at http://econ.worldbank.
org. The author may be contacted at aprasad@worldbank.org.  
on the identification of institutional weaknesses and the 
assessment and mitigation of potential risk. It is in this 
context that this paper examines the application of two 
global public goods in LICs: the Debt Management 
Performance Assessment (DeMPA) and the Medium-
Term Debt Management Strategy (MTDS) tools. The 
results of the application of these tools from 2007–2009 
provide valuable information to policymakers and 
other stakeholders on the development of sound public 
DeM practices and analytical capacity, with the goal 
of strengthening the public balance sheet and reducing 
















In  the  wake  of  the  financial  crisis  of  2008‐09,  a  number  of  governments,  in  both  advanced  and 











deal  with  pressures  of  this  kind.  Among  more  vulnerable  developing,  and  especially  low‐income 
countries  (LICs),  the  ability  to  manage  their  public  debt  burdens  effectively  through  a  crisis  of  this 
magnitude is far from assured.  
 
Empirical  evidence  supports  the  view  that  strong  public  debt  management  (DeM)  institutions  and 













While  the  acute  phase  of  the  crisis  is  over,  many  pitfalls  still  remain—foremost  among  them  the 
potential for a new sovereign debt crisis (see Figure 1).  In the LIC context, the pre‐crisis picture was one 
of optimism.  Debt relief through the Highly Indebted Poor Country (HIPC) Initiative and the Multilateral 
Debt  Relief  Initiative  (MDRI)  gave  countries  new  fiscal  space  and  renewed  potential  for  economic 
growth,  which  in  turn  induced  new  creditors  with  hardened  terms  to  engage  with  LICs  in  both 








































improve  DeM  capacity  in  LICs.

























































































































































































































































































are  not  without  a  potential  remedy—
particularly regarding the improvement in their 
policies, institutions, and the overall regulatory 
environment.   Recent  empirical  work  shows 
that  the  inefficiencies  in  domestic  financial 
sectors  greatly  influence  borrowing  costs  in 






























































































growth  in  public  debt  are  fundamentally  sustainable,  and  can  be  serviced  under  a  wide  range  of 































































































































been  to  maximize  concessional  debt.  Such  a 
strategy  minimizes  debt  servicing  costs, 
leading  to  lower  risk  of  debt  distress  and 
improved debt sustainability; however, it does 
result  in  significant  exchange  rate  risk  (see 
Figure 17). In many LICs, the mix of external 
and  domestic  financing  is  not  a  choice  but 
more  a  function  of  the  international  donor 
community’s willingness and ability to provide 
external  financing,  with  domestic  financing 
used  as  a  residual  to  close  the  funding  gap.  
While the characteristics of donor funding can 
be  greatly  advantageous,  when  the  mix  of 
external  and  domestic  debt  financing  is  not  a  domestic  policy  choice,  the  scope  for  effective  and 
independent policymaking is constrained.  Focusing uniquely on external sources of funding can also 
lead  to  the  neglect  of  domestic  debt  market  development—an  important  alternative  that  provides 





in  LICs  as  the  financing  options  that  were 
available  in  2007  may  now  have  very 
different  cost  and  risk  characteristics. 






Rogers  (2010)  shows  that  aid  flows  from 
crisis  impacted  donor  countries  can  be 
significantly  affected  for  a  decade  or  more 
post‐crisis.
  18  This  volatile  and  changing 
outlook  for  debt  markets,  creditors,  and 
























































of  DeM,  current  measures  of  DeM  performance  have  not  shown  improvement  in  LICs.  Debt 








Country AC o u n t r y  BC o u n t r y  CC o u n t r y  DC o u n t r y  EC o u n t r y  FC o u n t r y  G
Real Interest Rate 7.80% ‐0.40% 0.80% 7.50% 5.59% 10.30% ‐4.10%
External Real Interest Rate 2.90% 2.90% 2.90% 2.90% 2.90% 2.90% 2.90%
Implied Domestic Real Interest Rate on Gov't Debt 3.40% ‐3.10% 7.00% ‐0.40% 2.20% 6.40% ‐3.60%
Implied External Real Interest Rate on Gov't Debt ‐2.84% 0.80% ‐0.10% ‐0.20% ‐1.80% ‐0.40% 2.00%
Fwd FX Rate at Real Rates 71.87 6.61 67.76 3,913.20 1,227.57 11.14 110.44
Fwd FX Rate at Implied Rates 73.01 6.56 74.09 3,738.15 1,245.04 11.10 125.38
Percent difference in Fwd Rate (positive = external debt bias) 1.58% ‐0.68% 9.34% ‐4.47% 1.42% ‐0.34% 13.53%11 
 
LICs.
20  Probit  regression  analysis  performed 
on the relationship between a country’s CPIA 
debt management score and its probability of 
becoming  a  Highly  Indebted  Poor  Country 
(HIPC), showed that an increase in the quality 
of debt management equivalent to a one‐point 
increase  in  the  CPIA  Debt  Policy  Indicator 
reduces  the  probability  of  a  LIC  having  an 
unsustainable  debt  burden  by  25%  (see 
Appendix II from regression results).
21   These 
finding  are  reinforced  by  a  wider  body  of 
empirical  work  that  finds  strong  linkages 
between  debt  distress  and  institutional 
quality.





















































































































































DeMPA  can  thus  help  guide  the  design  of  sequenced  and  actionable  reform  programs,  facilitate 















medium  term  debt  management  strategies;  performance  audits  of  DeM  activities,  processes  and 
operations; procedures for analyzing and documenting external borrowing; improved practices in cash 




































































































most  beneficial/cost‐effective  borrowing  terms  and  conditions;  and  (ii)  a  general  absence  of 
documented  procedures  for  borrowing  in  foreign  markets.  These  findings  are  particularly  worrying 
because a number of the countries in the sample have expressed their interest in issuing in international 
capital markets once the financial turbulence settles.  Moreover, the fact that the majority of countries 
have  effective  legal  frameworks  that  underpin  borrowing,  while  positive,  is  negated  by  the  lack  of 
accountability and transparency as regular performance audits have not been undertaken. 
 
A  surprising  area  of  deficiency 
was  “debt  records  and 
reporting”,  where  despite 
several  years  of  technical 
assistance and availability of ‘off‐
the‐shelf’  software,  less  than 
half  of  the  countries  met  with 
the  required  criteria.  Anecdotal 
evidence  suggests  loss  of  key 
trained staff, lack of transfer of 
skills  among  staff,  and  lack  of 
documented  procedures  as  the 
main  reasons  for  this.  An 
important explanation relates to 
incentivizing  staff  and  retaining 
key  trained  staff.  In  several 
countries,  public  sector  policies 
mandate  rotation  of  staff  and 
better incentives offered by the 
private  sector  for  skilled  debt 
managers  lure  away  skilled 
personnel. This results in loss of 
key  skill‐sets  resulting  in 
slippages that imply ‘starting all 
over again’.  This is compounded 
by  a  fundamental  weakness 
inherent in most debt offices, for 
example the lack of procedures 
manuals  and  documented  work 
processes.  Such  documentation 
would to a great extent mitigate 





the  assessed  countries.  Most 
countries had a large number of 
bank accounts at times driven by 



































































































































A  B  C  D  E  F 
Outstanding debt to GDP (%)  48%  71%  23%  33%  43%  12% 
Exchange rate risk 
Share of domestic debt in total debt (%)  46%  42%  36%  29%  51%  58% 
Refinancing risk 
ATM Domestic debt (Years)  1.6  3.9  1.0  5.3  4.3  2.7 
ATM External debt (Years)  16.2  15.8  12.5  20.6  11.5  10.9 
Share of domestic debt maturing in next 12 months in 
total domestic debt (%)  38%  21%  54%  12%  39%  33% 
Interest rate risk 
Share of fixed rate debt in total debt (%)  95%  99%  79%  100%  100%  98% 
ATR Total debt (Years)  8.6  10.9  8.4  14.7  7.7  5.9 
Share of debt that will refix interest rate in next 12 

























total  debt  can  be  increased  will  be  determined  by  the  extent  to  which  the  domestic  debt  market 
development agenda is advanced. The share of variable rate debt in the total debt portfolio tends to be 
low in LIC portfolios, pointing to minimal interest rate exposure. Overall, the analysis of the existing debt 







sources  of  financing  has  become  important  to  the  sample  governments.  In  most  of  the  sample 








debt  markets  has  been  pursued  to 
different degrees. In some countries the 
closed  capital  account  has  meant  that 
foreign investors and foreign banks have 
not  been  competing  in  the  domestic 





markets  remained  shallow  and  the 
absorptive capacity for future increases in 
domestic  debt  issuance  tended  to  be 
limited. Where pension reforms have not 




























impacted  government  revenue  collection  together  with  a  shortfall  in  privatization  receipts,  and 



















Based  on  the  analysis  of  the  economic  and  financial  realities,  and  in  consultation  with  country 
authorities, baseline macroeconomic projections, pricing assumptions, shock scenarios, and alternative 




highlights  the  vulnerability  of  the  budget  to  variations  in  interest  payment  projections.  In  the  LIC 





























results  among  the  sample  countries.  This  measure  assesses  the  vulnerability  in  terms  of  debt 
sustainability created by the path taken by alternative debt management strategies. In countries where 
the  domestic  debt  market  was  severely  constrained  and  commanded  a  high  premium,  external 

























































Many  LICs  have  as  a  goal  to  reduce  ‘donor  dependence’,  as  donor  financing  can  be  volatile  and 
unpredictable, and the use of funds is often tied to specific project‐related expenditures. There are also 














is  likely  to  be  achieved  at  the  expense  of  higher  debt  servicing  costs,  and  potentially  increased 





Country: A B C D E
External 99% 91% 82% 96% 84%
Domestic 39% 54% 0% 59% 44%21 
 
 




that  LICs  will  accumulate 
unsustainable  debt  burdens.  The 
buildup  of  non‐concessional  external 
debt can place a heavy debt‐servicing 
burden on LICs.  If DeM units lack the 
capacity  to  undertake  a  credible 
forward  looking  debt  sustainability 
analysis  then  borrowing  strategies 
may  not  be  aligned  with  long‐term 



























































































































































































































































































































































I II III IV V VI VII
NPV debt / GDP 0.23*** 0.19*** 0.28*** 0.12** 0.19*** 0.11*** 0.61***
2.56 2.85 2.64 2.09 2.89 2.83 3.03
Income ‐0.28*** ‐0.24*** ‐0.30*** ‐0.22*** ‐0.24*** ‐0.25*** ‐0.43***
5.74 5.51 5.73 5.80 5.41 4.59 5.25
CPIADM ‐0.32*** ‐0.25** ‐0.32** ‐0.48*** ‐0.71***







Obs 102 102 100 102 102 101 82
Pseudo‐R2 0.56 0.60 0.57 0.66 0.60 0.56 0.60
Wald 38.12 36.38 40.28 36.51 36.80 21.92 37.94
Year 1995 1995 1995 1995 1995 1990 1985